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تقديم به دلبندم ، آراد عزيزم

اميدبخش جانم كه آسايش او آرامش من است.

تقديم به خانواده عزيزم



د

سپاس خداي را كه هر چه دارم از اوست . 

نكوشم.به اميد آنكه توفيق يابم جز خدمت به خلق او 



�

چكيده

هدف اين تحقيق تعيين پرتفوي مناسب براي افزايش بازدهي بانك رفاه كارگران ايران است. در اين 

هاي مختلف كنترل ريسك معرفي گرديده است. هاي مختلف ريسك، روشتحقيق پس از ارائه نظريه

ن هاي بانك رفاه كارگرامهمترين مسئله مطروحه در اين تحقيق اين است كه پرتفوي بهينه دارايي

ها و بازده چگونه بايد باشد؟ براي پاسخ به سوال فوق از اطلاعات دارايي1386ايران براي سال 

بانك رفاه كارگران ايران كه شامل سرپرستي شمال، جنوب، شرق، 1375-1385ها در دوره دارايي

باشد استفاده گرديده است. در اين تحقيق تسهيلات فروشغرب مركز و مناطق آزاد تجاري مي

هاي مستقيم گذارياقساطي ، اجاره به شرط تمليك، جعاله، سلف، مضاربه، مشاركت مدني و سرمايه

اند و با استفاده از مدل ها ملاك تحقيق قرار گرفتهو حقوقي و اوراق مشاركت به عنوان دارايي

هاي بانك مشخص شده و مورد تحليل قرارتركيب بهينه داراييMaximinريزي رياضي برنامه

% بهترين پرتفوي به 18گرفت. نتيجه تحقيق نشان مي دهد كه با در نظر گرفتن سود مورد انتظار 

اوراق ،جعاله اجاره به شرط تمليك ،ترتيب ميزان تخصيص مضاربه، سلف، مشاركت مدني،

.مي باشد ، سرمايه گذاري و فروش اقساطي مشاركت

واژگان كليدي:

)Risk Management()، مديريت ريسكRisk()، ريسكReturn()، بازدهيAsset(دارايي
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مقدمه

در انواع موسسات اعم از انتفاعي يا غيرانتفاعي، دولتي يا خصوصي، بزرگ يا كوچك و نيز در زندگي 

روزمره افراد، بسياري از تصميمات اتخاذ شده بـا مباحـث مـالي همـراه اسـت. بـديهي اسـت اتخـاذ         

اقتصـادي  پذير نخواهد بود، مگر آنكه از نظر مـالي و آميز امكانتصميمات آگاهانه، كارآمد و موفقيت

هاي كارشناسي انجام گرفته شده باشد. بررسي

هاي آمار، رياضي و اقتصاد موجب پيشـرفتهاي وسـيعي   همكاري متخصصين مالي با متخصصين رشته

ريزي در مديريت مالي شده است. به طوري كه هم اينك موضوعات مختلف امور مالي، اعم از برنامه

هـاي  اي، روشي سـرمايه گيـري، بودجـه  ني پول در تصميممالي، تجزيه تحليل مالي، نقش ارزش زما

دهند. ي ارزيابي انواع اوراق بهادار را مورد بررسي قرار ميمختلف تامين مالي و نحوه

هاي اجتماعي و حـداكثر سـاختن ثـروت سـهامداران از طريـق افـزايش       هدفهاي اخلاقي و مسئوليت

گيـري در  مالي باشد. مديريت مالي با تصـميم تواند هدف مديران يك شركت و مديرانسودآوري مي

هـا  كنـد و بـا توجـه بـه نسـبت دارايـي      ها و حقوق صاحبان سهام، منابع مالي را تامين ميمورد بدهي

سـازي سـاختار   نمايد. بـه عبـارتي ديگـر مـديريت مـالي بهينـه      گذاري را مشخص ميي سرمايهنحوه

منظور حداكثر ساختن ارزش سهام سهامداران ترسـيم  ها و حقوق صاحبان سهام را به ها، بدهيدارايي

كند. مي

ي تصميمات مالي متضمن نوعي موضوع ريسك و بازده جزؤ لاينفك تئوري مديريت مالي است. كليه

باشد. هر چه ريسك يك تصميم مالي بيشتر باشد، بـازده بيشـتري از آن   تعادل بين ريسك و بازده مي

ناسب و ايجاد تعادل بـين انـواع مختلـف ريسـك و بـازده بخشـي از       رود. ارزيابي متصميم انتظار مي

]6[ريزي صحيح جهت حداكثر كردن ثروت سهامداران است. برنامه
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پـذيرد. در  ها بيشـتر از طريـق بـورس اوراق بهـادار انجـام مـي      گذاريدر كشورهاي پيشرفته، سرمايه

گذاري در سهام نيافته است و سرمايهكشورهاي در حال توسعه، از جمله ايران، بازارهاي مالي توسعه

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار در مراحل اوليه قرار دارد و به علت كـم بـودن داد و   شركت

ستد در بازار بورس، كارآيي اطلاعات در سطح پاييني قرار دارد؛ لذا مردم اطلاعات كمتري از بـورس  

ها نيز به عنوان وكيـل، وجـوه   كنند و بانكانداز ميها پساندازهاي خود را بيشتر در بانكدارند و پس

دهند. در چنـين شـرايطي لازم اسـت كـه در     آوري شده را در غالب عقود اسلامي تخصيص ميجمع

تخصيص منابع دقت كافي به عمل آورند تا ضـمن بدسـت آوردن سـود مناسـب ريسـك كمتـري را       

متحمل شوند. 

باشـند كـه   با انواع مختلفي از ريسكهاي مالي و غيرمالي روبه رو ميگري ماليبانكها در فرايند واسطه

بندي كرد:توان اين ريسكهاي مالي را در حالت كلي به سه گروه تقسيممي

ريسك بازار-1

ناميم.هاي مالي را ريسك بازار ميريسك مربوط به تغييرات قيمت دارايي

ريسك عملياتي-2

ريسك حاصل از عدم اجراي صحيح روشهاي انجام كار و نبودن سيستمهاي كنترل داخلي كه منجر به 

باشد. گذاريها در سازمان ميكاهش بازده سرمايه

ريسك اعتباري-3

در كشورهاي توسعه يافته ريسك اعتباري مشـتريان و دريافـت كننـدگان اعتبـار، توسـط موسسـات       

شـوند و ابزارهـاي مختلـف مـالي بـراي پوشـش ريسـك در        يابي ميالمللي ارزبندي اعتبار بيندرجه

هاي خود به اوراق بهادار، ريسك را به ها با تبديل داراييبانكباشد. يعني دسترس موسسات مالي مي





د. وليكن در كشور ايـران كـه ابزارهـاي مـالي توسـعه نيافتـه اسـت و        ننمايموسسات ديگر منتقل مي

هـا (پرتفـوي   اند تنها راه كنترل ريسك، استراتژي متنوع كـردن دارايـي  همشتريان نيز اعتبارسنجي نشد

]3[ها) است. دارايي

بيان مساله1-1

توان به دو گروه تقسيم كرد. ها ميشركتها را از نظر اهميت دارايي

گذاريهاي سرمايهشركت-1

كنند و در آوري مينويسي جمعپذيرهاندازهاي مردم را از راه ها از طريق انتشار سهام، پساين شركت

كنند:نمايند. با اين كار دو هدف را دنبال ميگذاري ميها سرمايهساير شركت

هاگذارياول: كسب بازده مناسب از سرمايه

پذيرهاي سرمايهدوم: كنترل مديريتي بر شركت

گذاريهاي غيرسرمايهشركت-2

ر اوراق بهادار نيست و ليكن با داشتن وجوه مـازاد خـود   گذاري دها سرمايهفعاليت اصلي اين شركت

كنند. براي به دست آوردن بازده و يا اعمال كنترل، اقدام به خريد اوراق بهادار مي

گذاري كنند كه بيشترين بازده را داشته براي آنكه ثروت سهامداران افزايش يابد، بايد به نحوي سرمايه

ريسك رابطه مستقيم دارد لذا براي بدست آوردن بـازده بيشـتر بايـد    باشند ولي از آنجايي كه بازده با

ريسك آن را نيز بپذيرند. در كشـورهاي در حـال توسـعه بـه علـت ناكارآمـد بـودن بـورس، بيشـتر          

شود. لـذا بانكهـا نيـز بايـد در كنـار وظـايف اصـلي خـود كـه          گذاري مياندازها در بانكها سپردهپس

گذاران گذاري كنند كه حداكثر سود را عايد سهامداران و سپردهايهگري وجوه است طوري سرمواسطه

نمايند. 
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با توجه به اينكه ريسكهاي متعددي در بانكها وجود دارد، بانكها بايد با اسـتفاده از پرتفـوي مناسـب،    

گذاري را كاهش دهند. ريسك سرمايه

هـاي مختلـف   اي در بخـش ملاحظـه گذاري بانكها در بانكداري اسلامي از تنوع قابل سرمايهپرتفوي 

باشد. اين تنوع ساختمان و خدمات و بازرگاني) برخوردار مي-مسكن-صنعت و معدن-(كشاورزي

گذاري در بازار سرمايه در كشورهاي توسـعه  شايان توجه از ديدگاه سودآوري، مشابه پرتفوي سرمايه

ها به حداقل و بازدهي گذاريسك سرمايهها، ريسازي دارايييافته است. لذا در چنين شرايطي با تنوع

تواند درآمد مناسب و كند. در نتيجه اين بازدهي مطمئن و كم ريسك ميآنها به حداكثر تمايل پيدا مي

گذاران نمايد. نسبتاً ثابتي را نصيب بانكها و در نهايت سهامداران و سرمايه

باشـد كـه   زدهي بيشتر از طرف بانكها مـي هايي با باويژگي ديگر اين پرتفوي، انتخاب و اولويت طرح

اين امر خود موجب افزايش سود عمليات بانكي و در نتيجـه بهبـود كـارايي نظـام اقتصـادي كشـور       

المللـي (ربـوي)   هاي بـين تر از بانكشود. به عبارت ديگر احتمال زيان در بانكداري اسلامي پايينمي

المللي اري اسلامي در مقايسه با بانكداري بيناست. اين ويژگي باعث كم ريسك شدن بانك در بانكد

]9[است. 

»توان با ريسك ثابت، حداكثر بازده را به دست آورد؟چگونه مي«سوال اين است كه 

ها در نظر گرفت ولي براي پرتفوي بهينه براي تحقق حداكثر بازده بايد پرتفوي مناسب را براي دارايي

يعني اينكه با توجه به روند گذشته بازدهي و بـا اسـتفاده از   گيري مناسبي صورت پذيرد. بايد تصميم

هـاي موجـود را   ها را تشكيل دهيم تا بتوانيم ريسك دارايياطلاعات موجود، تركيبي مناسب از دارايي

مديريت كرده و بازده مناسبي را عايد سهامداران نماييم يا با بازده ثابت ريسك را به حداقل برسانيم.

سازي است. هاي بهينهها استفاده از مدلبراي دستيابي و تعيين بهترين تركيب دارايييك راهكار ساده

گـردد و سـپس   ها ابتدا تابع هدف مـدل، بـا توجـه بـه خواسـت مـديريت، طراحـي مـي        در اين مدل
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هاي مدل، با توجه به منابع و ديگر مسايل مـدنظر طـراح، اسـتخراج و در مـدل گنجانـده      محدوديت

سازي، هدف تعيين مقـدار بهينـه و متغيرهـاي مـدل اسـت. متغيرهـاي مـدل        ايل بهينهشود. در مسمي

ها، بهترين تصميم ممكن، گويند و در واقع با تعيين مقدار آنگيري ميسازي را متغيرهاي تصميمبهينه

شود. هاي موجود، مشخص ميبا توجه به محدوديت

ها را نگهداري كنيم تا بتوانيم ضمن داشتن اراييولي مهمترين سوال اين است كه بايد چه تركيبي از د

گـذار بـه دنبـال    كليـه افـراد و سـازمانهاي سـرمايه    يك ريسك ثابت، حداكثر بازدهي را داشته باشيم.

گـذاري  گـذاران سـرمايه  باشند و مديران بانكها كه به نمايندگي از طرف سـپرده ر كردن سود ميكثحدا

گذاران نمايند. رقابتي امروز حداكثر سود را نصيب سرمايهكنند، بايد بتوانند در بازارهايمي

]3[در بانكداري نوين به دو جنبه از مديريت تاكيد فراوان شده است: 

هـا و  حداكثر نمودن ارزش افزوده سهام سهامداران از طريـق افـزايش قيمـت سـهام و سـودآوري آن     

هـا؛ ايـن   ي داراييها و بـدهي گذاران از طريق تنوع بخشيدن به مجموعهپرداخت سود بيشتر به سرمايه

شود. روش باعث كاهش ريسك غيرسيستماتيك مي

هاي سياستمداران و دستورات مقامات مملكتي (ريسـك  ا توجه به دولتي بودن بانكها و انواع دخالتب

هـا و  ي قانوني، كاهش نرخ سـود تسـهيلات، افـزايش نـرخ سـپرده     سياسي) مانند افزايش نرخ ذخيره

شود، در اين شرايط بانكها براي بقـا  ي عملياتي بانكها مياي كه باعث بالا رفتن هزينهاعتبارات تبصره

ش دهند تا بتوانند در بازار رقابتي سود بيشتري را كسب نمايند. هاي خود را كاهبايست هزينهمي

شود كه مـدلي مناسـب و كـاربردي    در اين تحقيق جنبه اول مدنظر قرار گرفته شده است و تلاش مي

، بـا هـدف حـداكثر كـردن سـود بانـك و سـهامداران و        هاي بانـك ي داراييبراي تعيين تركيب بهينه

گذاران طراحي و ارائه گردد. سرمايه



٧

قلمرو تحقيق1-2

هاي استان تهران و مناطق رفاه كارگران ايران شامل سرپرستيي مكاني تحقيق مربوط به بانكمحدوده

ي آوري شده از اسناد موجود در بايگاني ادارهي زماني مربوط به اطلاعات جمعباشد. محدودهآزاد مي

ي باشـد. محـدوده  مـي 1385تـا  1375ي آمار از سـال  حسابداري و اطلاعات موجود در آرشيو اداره

هايي است كه اولاً بانك در نگهداري آن اختيار دارد و ثانياً بـازده  ط به داراييتوصيفي تحقيق نيز مربو

را شامل گردد. و حجم قابل توجهي از دارايي

سوال و فرضيه تحقيق1-3

با توجه به ماهيت پايان نامه، سوال تحقيق به اين صورت مطرح است:

چگونه است؟86هاي بانك رفاه كارگران در سال ي داراييتركيب بهينه

هـا  اي از كل دارايـي هايي كه حجم قابل ملاحظهبايست داراييبراي پاسخگويي به سوال فوق ابتدا مي

باشند انتخاب گردد و با استفاده د و بانك در نگهداري آنها مختار بوده و سودآور ميندهرا تشكيل مي

ها، بهترين تركيب ارائه گردد. داراييريزي رياضي، با در نظر گرفتن ريسك و بازدههاي برنامهاز مدل

متغيرهاي تحقيق1-4

توانند متغيـر وابسـته و متغيـر مسـتقل و متغيرهـاي دوگانـه       هر تحقيق ضرورتاً متغيرهايي دارد كه مي

باشند. 

ها متغير مستقل و سهم تخصـيص يافتـه بـراي هـر دارايـي و      ا توجه به موضوع تحقيق، بازده داراييب

گردند. حداقل پرتفوي، متغيرهاي وابسته محسوب مي
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هدف تحقيق1-5

هاي بانك رفاه كارگران ايران است. بـه عبـارتي ديگـر    سازي پرتفوي دارايياين تحقيق به دنبال بهينه

گونه انجام شود تا بيشترين سود عايد بانك گردد. تخصيص داراييها چ

ضرورت و اهميت تحقيق1-6

دستور كار دولت قرار گرفته است.كاهش نرخ سود تسهيلات دردر چند سال اخير 

ر چنين وضعيتي سود تسهيلات پرداختي به شدت كاهش يافت و با اين كاهش، تقاضا براي دريافت د

گـذاري در بانكهـا كـاهش    ها ميزان سپردهتفاوت نرخ سود بازار و بانكوام افزايش يافت. با توجه به 

ها سـير  پيدا كرد و (البته با توجه به رشد نقدينگي موجود در جامعه) همزمان نرخ بازده سهام شركت

هاي متعدد موجود در سيستم بانكي، تغيير ساختار دارايي بانـك ضـروري   نزولي يافت. نظر به ريسك

بانكها بايد با استفاده از پرتفوي مناسب ترتيبي اتخاذ كننـد كـه بيشـترين سـود عايـد      رسد.به نظر مي

.گذاران گردد سهامداران و سرمايه

خواهيم با تعيين تركيب بهينه دارايي در محدودة مكاني موردنظر به ايـن مهـم   لذا ما در اين تحقيق مي

دست يابيم.

روش گردآوري اطلاعات1-7

باشد، از اطلاعـات تـاريخي ده   ها و بازده آنها ميي مورد نياز كه همان مانده داراييهااطلاعات و داده

گردند. هاي مالي اساسي بانك رفاه كارگران ايران استخراج ميسال اخير از طريق صورت



٩

تعريف مفاهيم و واژگان اختصاصي1-8

متعلـق بـه يـك موسسـه، كـه در      ي منابع اقتصادي اعم از اموال مطالبات و حقوق مـالي  كليه:دارايي

ي معاملات، عمليات مالي يا ساير رويدادها ايجاد شده و قابل تبديل به پول و داراي منافع آتـي  نتيجه

است.

گذاري و يا بـه عبـارتي ديگـر هرگونـه افـزايش در      عبارت است از عوايد حاصل از سرمايه:بازدهي

ي مشخص.گذاري در طول يك دورهسرمايه

اند. تعريف كرده» در معرض خطر قرار دادن«را » ريسك«هنگ وبستر، در فر:ريسك

باشـد  گذاري كـه قابـل محاسـبه مـي    ي سرمايهگذاري، ريسك را زيان بالقوهفرهنگ لغت نامه سرمايه

كنـد و در  اي يك متغيـر تعريـف مـي   نامد. و هري ماركويتز نيز ريسك را انحراف معيار چند دورهمي

باشد. بهترين تعريف را دهند كه به معناي خطر و فرصت ميا علامتي نشان ميزبان چيني ريسك را ب

توان چنين بيان نمود: انحراف در بازده به دست آمده بـا توجـه بـه بـازده مـورد انتظـار كـه قابـل         مي

باشد، ريسك نام دارد. گيري مياندازه

: عبارت است از فرآيندي كه يك سازمان با روشي بهينه در مقابـل انـواع ريسـك از    مديريت ريسك

دهد. خود نشان مي
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ار پايان نامه:تساخ

بشرح ذيل ارائه خواهـد شـد: در فصـل دوم نظريـات و     5-2فصل از فصل 4اين پايان نامه در قالب 

شـود، در  سازي مطرح ميه و مدل بهينهمتغيرهاي مورد استفاد3گردد، در فصل پيشينه تحقيق بيان مي

گيري، نيز به نتيجه5شود و فصله و تحليل اطلاعات و نتايج بدست آمده پرداخته ميزيبه تج4فصل 

ي پيشنهادات براي تحقيقات در آينده اختصاص دارد. هاي تحقيق و ارائهمحدوديت
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فصل دوم

حقيقمباني نظري، مفاهيم پايه اي و پيشينه ي ت
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مقدمه

گذاري است كه از مطرح شدن آن كمتر از گيري براي سرمايهاصلي تصميمريسك از شاخص هاي 

گيري هاي اندازهگذرد. در طول اين مدت تحقيقات زيادي در خصوص معرفي شاخصنيم قرن مي

باشد. در ريسك انجام شده است. در حال حاضر مديريت ريسك، يكي از شعب اصلي علم مالي مي

المللي، بخش مديريت ريسك اهميت زيادي دارد. ي نهادهاي پولي و مالي در سطح بينكليه

مباني نظري2-1

ي ريسك و بـازده اسـتفاده نمـود،    براي تجزيه و تحليل پرتفوي دارايي از واژه1همانطور كه ماركويتز

]17[ي ريسك و بازده را مورد بررسي قرار دهيم. ابتدا لازم است محاسبه

گيري بازدهاندازه2-1-1

ها اسـت. لـذا بـراي    ي ريسك عمدتا مربوط به نوسانات ناشي از بازدهي داراييدر علم مالي محاسبه

بايست نرخ بازدهي داراييها را محاسبه كنـيم و از فرمـول   ها ابتدا ميي ريسك بازدهي داراييمحاسبه

كنيم:زير استفاده مي
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p1قيمت اول دوره

p2قيمت انتهاي دوره

rنرخ بازدهي
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